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Resumen
El proyecto investigativo disciplinar tiene como objetivo principal analizar la relación
existe entre las notas estructuradas y los demás instrumentos financieros en el
contexto colombiano, cuando se hace referencia a los demás instrumentos, se está
hablando de los instrumentos tradicionales en Colombia. Esta investigación se basa
en teorías financieras como la expuesta por Markowitz en cuanto a creación de
portafolios de inversión, la implementación del modelo de valoración de activos
financieros (CAPM), entre otras. Para dar respuesta al objetivo principal fue
necesario contextualizar las notas estructuradas con el fin de minimizar los vacíos
teóricos, luego se realizaron procedimientos estadísticos y simulaciones a 15 acciones
de la bolsa de valores colombiana, para proceder a la selección de las 5 acciones con
los retornos más atractivos durante los 4 años de estudio, posteriormente se realizaron
simulaciones de modelos ARIMA, lo cual es fundamental para la creación e
implementación de los portafolios eficientes. Los procedimientos anteriores dan
como resultado la creación de las notas estructuradas, paso necesario para identificar
la relación entre las notas estructuradas y los instrumentos financieros, puesto que en
Colombia la información sobre notas estructuradas es limitada, fue necesario la
creación de estas. Al examinar las notas estructuradas en el entorno económico
colombiano, se pudo afirmar que aún falta conocimiento para un adecuado uso de
este instrumento financiero en el mercado de valores colombiano.

Clasificación JEL: C1 y G1

Palabras clave:

Nota estructurada, Correlación, métodos estadísticos, mercado financiero,
Instrumentos financieros, Mercado de valores.
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Abstract
The disciplinary research project's main objective is to analyze the relationship
between the structured notes and the other financial instruments in the Colombian
context, when referring to the other instruments, we are talking about the traditional
instruments in Colombia. This research is based on financial theories such as that
expounded by Markowitz regarding the creation of investment portfolios, the
implementation of the financial asset valuation model (CAPM), among others. To
respond to the main objective, it was necessary to contextualize the structured notes
in order to minimize the theoretical gaps, then statistical procedures and simulations
were carried out on 15 shares of the Colombian stock exchange, to proceed to the
selection of the 5 shares with the returns Most attractive during the 4 years of study,
simulations of ARIMA models were subsequently carried out, which is essential for
the creation and implementation of efficient portfolios. The above procedures result
in the creation of structured notes, a necessary step to identify the relationship
between structured notes and financial instruments, since in Colombia the
information on structured notes is limited, it was necessary to create them. When
examining the structured notes in the Colombian economic environment, it could be
affirmed that there is still a lack of knowledge for the proper use of this financial
instrument in the Colombian stock market.
Keywords:

Structured note, Correlation, statistical methods, financial market, Financial
instruments, Stock market.
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Introducción
En este proyecto investigativo disciplinar se analizarán las notas estructuradas en el mercado
de valores colombiano y la relación existente con los instrumentos financieros tradicionales,
debido a que es un tema amplio, es necesario realizar una contextualización. En primer lugar,
se encuentra el marco de referencia, en el cual se exponen autores que presentan las ventajas
de las notas estructuradas desde diferentes perspectivas y cómo mitigar el riesgo, también se
presentan teorías como la presentada por Markowitz (1952) necesaria dado que al momento
de crear un producto estructurado, se deben tener en cuenta los distintos tipos de perfiles de
riesgo de los inversores para el desempeño de las notas estructuradas, también se tienen en
cuenta modelos como Montecarlo explicado por Eckhardt (1987) y Spearman expuesto por
Anderson (1999), que son utilizados en la investigación para simular las series requeridas y
realizar la correlación.

Además se explica en qué consiste una nota estructurada, como estas están compuestas y
cómo este tipo de instrumento financiero puede adecuarse al inversor individual con el fin de
que este pueda tener mayor presencia en el mercado de valores, a su vez se expone cómo el
mercado de valores colombiano no ha explotado las oportunidades que presentan los
derivados financieros y en específico las notas estructuradas, contrastando el volumen de uso
alrededor del mundo, en particular en los mercados financieros Europeos, concluyendo que
los activos sintéticos generan que a largo plazo se fortalezca el sector financiero.
Las notas estructuradas son una buena herramienta financiera para disminuir el riesgo y la
volatilidad de una inversión, estas por su naturaleza tienen la ventaja de poder entregar
retornos “a medida” (esto hace referencia al tipo de perfil del inversor), debido al
funcionamiento de las notas estructuradas se puede observar una buena alternativa para poder
aplicar o dar a conocer en mayor medida este instrumento en el mercado de valores
colombiano debido a que este se acomoda a las necesidades del inversor.
Para poder hacer el análisis es necesario contar con la teoría de Markowitz (1952) que señala
las carteras eficientes como un conjunto de activos que dan una mayor rentabilidad de
acuerdo con el nivel de riesgos que el inversor desea asumir; por lo tanto, el inversor hace
parte fundamental en la creación de los portafolios, ya que existen tres tipos de perfiles para
invertir, serian: nivel bajo, medio y alto de riesgo que desean asumir para sus carteras. La
8

teoría del CAPM es importante porque en ella se encuentra la inclusión del activo libre de
riesgo en el portafolio para poder mitigar el riesgo del consumidor.

Es necesario contar con la teoría de portafolios, pues es pertinente para la creación de las
notas estructuradas que se trabajaron en esta investigación, ya que el mercado bursátil
colombiano apenas se está afianzando, por lo que aún son muy limitados los instrumentos
que se ofrecen. Adicionalmente las personas no usan los derivados financieros que hay a
disposición y que podrían otorgarles mayor variedad para invertir, debido a que no tienen la
suficiente confianza en este mercado, pues creen que invertir en él, es asumir muchos riesgos,
sin embargo, las notas estructuradas son productos que pueden generar confianza en los
inversores.

Con lo mencionado anteriormente se plantea la hipótesis que consiste en: existe una relación
inversa entre las notas estructuradas y otros instrumentos (acciones miembros del índice
COLCAP) al momento de invertir en los productos estructurados; con el fin de comprobar
esta hipótesis, la metodología para la investigación es de índole cuantitativa, por esta razón,
se recolectaron los datos de las acciones y el bono a trabajar, los datos fueron descargados de
la bolsa de valores Colombiana, adicionalmente se realizó una selección previa de los activos
financieros miembros de COLCAP, así mismo se hizo el tratamiento a cada serie de tiempo
(acciones elegidas); siguiendo el objetivo de esta investigación, el cual es: demostrar la
relación entre una nota estructurada y los demás instrumentos financieros en el mercado de
valores colombiano, para esto se tienen como objetivos específicos encontrar los modelos
autorregresivos integrados de media móvil que se ajustan al comportamiento de cada una de
las series de tiempo, además de la creación de portafolios óptimos que son utilizados para
simular las notas estructuradas y llegar al proceso de correlación de Spearman para demostrar
si poseen dicha relación.
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Capítulo 1

1.1Marco de referencia
Porrás (2010) presenta evidencias de cómo en tiempos de recesión económica las
notas estructuradas son instrumentos financieros en los cuales se puede invertir, para
mitigar el problema de volatilidad que se puede presentar en estas condiciones.
También, se referencia el estudio propuesto por García (2015) en el cual se amplía el
escenario de los beneficios y oportunidades que son ofrecidos por los productos
estructurados y en general por las notas estructuradas, siendo un factor a destacar la
característica de adaptabilidad, ofreciendo así retornos a “medida”.

En el mismo orden de ideas, Díaz (2009) expone el panorama de los instrumentos
estructurados en Colombia, y como estos son una propuesta de desarrollo para el
sector bursátil, demostrando la pertinencia de una nota estructurada, como aporte en
temas de selección de instrumentos de inversión y cómo se acopla a cualquier perfil
inversor, debido a la forma casi “libre” de composición que posee una nota
estructurada. Siguiendo el contexto colombiano, se presenta la valoración y
comparación de una nota estructurada por parte de Garcés, Garzón y Ortiz (2016)
quienes, a través de la simulación de Montecarlo, muestran cuál es el resultado de las
simulaciones de la nota estructurada frente al comportamiento del índice COLCAP,
y como estos tienen un comportamiento similar.

Montoya (2016) realiza una investigación en la cual se logra identificar las ventajas
y desventajas de utilizar metodologías como la de Markowitz, con el fin de poder
optimizar la cartera en el mercado de valores colombiano. Este tema de investigación
plantea, las ventajas y desventajas, sobre los portafolios, permitiendo establecer
diferencias de las notas estructuradas con otros tipos de instrumentos, con la finalidad
de analizar cuál genera mayor provecho al inversionista.
Según Salazar (2014) en sus trabajos se busca construir un portafolio de inversión de
acuerdo con el perfil de riesgo del inversor, con diferentes instrumentos financieros.
Según lo planteado por Markowitz en sus teorías del portafolio de inversión. Este
10

trabajo muestra una forma eficiente de organizar portafolios de inversión para cada
tipo de perfil de riesgo, por lo que se puede contrastar dichos perfiles y rendimientos
contra las notas estructuradas, para ver cuál puede generar mayor beneficio al
inversor.

Por otro lado, Ramírez (2015) en su trabajo analiza la legislación necesaria para las
notas estructuradas, además muestra la herramienta tecnológica que se encarga de
evaluar el riesgo de una nota, y también la construcción de una ficha técnica que da
la información necesaria al inversionista. La información de Ramírez permite
comparar si el riesgo que presentan las notas es menor a la ofrecida por otros
instrumentos financieros, y si la información de la ficha le da mayor seguridad al
inversor para escoger las notas estructuradas.

Herrera (2010) en su investigación busca mitigar el riesgo del inversor en cuanto a
las notas estructuradas, enseñando el tipo de notas que se encuentran en el mercado y
a su vez, explica el funcionamiento y características de las notas estructuradas, esto
es fundamental al momento de establecer una comparación con otros productos
financieros.

Para entender un poco más la esencia de las notas estructuradas, fue necesaria la
investigación del documento de Diaz (2010) donde se analizó a profundidad lo que
es una nota estructurada, y el riesgo que existe para el inversionista interesado.
Claramente no es una forma de ahorro, sino por el contrario una inversión que puede
generar una rentabilidad mayor, sin embargo, se debe entender que las notas también
representan un riesgo y deben ser comprendidas perfectamente para poder invertir en
ellas.

Kelly (2018) muestra como las notas estructuradas pueden ser una alternativa para el
inversionista individual, que puede participar activamente en estrategias de inversión
que no se le ofrece por ser minorista. Sin embargo, se debe ser cuidadoso, debido a
que el riesgo puede ser alto si las personas no son precavidas con la adopción de este
instrumento, ni entiende la esencia de la nota estructurada.
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Teniendo en cuenta la información anterior, se debe entender cómo se conforma una
nota estructurada. Por esta razón BBVA (2020) habla sobre los componentes de una
nota estructurada y sus características fundamentales, para así comprender un poco el
instrumento financiero más versátil del mercado de valores. Luego de comprender las
notas estructuradas, ya se puede hablar del uso y las ventajas del instrumento
financiero.

En su tesis García (2009) explica el uso de las notas estructuradas y el cómo se puede
implementar el instrumento en el mercado de valores colombiano, con el fin de
mitigar el riesgo en el mercado de valores al momento de tomar una decisión
determinante para un inversor.

Además, García (2009) propone en su tesis que las notas estructuradas son una fuente
que no ha sido explotada por el sector financiero colombiano, puesto que en este se
pueden encontrar diversos portafolios que ofrecen una rentabilidad mayor y a su vez
disminuir el riesgo al inversor. En países europeos en los últimos años se ha
implementado el uso de las notas estructuradas como instrumento observar un cambio
económico positivo financiero fundamental de su economía, gracias a esta decisión
se ha podido o en los países que adoptaron esta postura.

1.2 Marco teórico
Para Lara (2005) los derivados financieros se definen como un acuerdo entre dos
partes, en el cual se pacta una obligación a futuro. El valor del derivado dependerá de
las fluctuaciones de los precios de los activos a los cuales están ligados. Por ejemplo,
un futuro sobre el valor del petróleo estará dado por el precio del mercado, si este se
pacta sobre la compra de barriles de petróleo, a medida que suban de precio el valor
de contrato del futuro también incrementará. En cuanto a las notas estructuradas el
valor de la nota dependerá del precio de los activos que la componen.
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Según el banco BBVA (2020) una nota estructurada es un instrumento financiero que
permite realizar inversiones que generan altos rendimientos en el menor tiempo
posible y con un bajo riesgo. Las notas se diseñan de acuerdo con los objetivos de
inversión y riesgo que decida tomar el inversor, para la ejecución de esta estrategia
se deben definir elementos como, el tiempo de inversión y el porcentaje de cada activo
dentro de la nota, en los que se encuentra, un activo de libre o bajo riesgo y otros
activos más volátiles para obtener mayor rentabilidad.
Para la conformación del producto estructurado se asignará porcentajes a las distintas
acciones con el fin de poder ajustarse a las necesidades que exponga el inversor. Por
ejemplo, del 100% del producto estructurado se le destinará 70% del peso al activo
de libre riesgo, el 15 % a una acción sector X y el otro 15% a una acción del sector
Y.

Las ventajas de las notas estructuradas radican en cómo el inversionista tiene
conocimiento de cómo estará conformado el producto estructurado por lo cual sabe a
qué rendimientos y riesgos se expone. En segundo lugar, debido a que estas tienen un
tiempo de duración, es posible venderlas en un mercado secundario antes de que se
cumpla el vencimiento (subastas), en tercer lugar, la accesibilidad, ya que estas notas
pueden adquirirse con un bajo capital y por último la diversificación que estas ofrecen
dando la opción al inversor de armar la nota a su preferencia.

La teoría de formación de carteras de Markowitz (1952) tiene tres etapas; la primera
es determinar el conjunto de carteras eficientes, las carteras eficientes son aquellas
que ofrecen una mayor rentabilidad esperada, de acuerdo con el nivel de riesgo que
se está dispuesto a asumir, esta cartera y su respectiva frontera eficiente muestra la
relación existente entre volatilidad y riesgo. Luego de esto se presenta la segunda
etapa, la cual es la actitud del inversor frente al riesgo, esto lleva a el concepto de la
aversión del riesgo, el cual consiste en el rechazo al riesgo que tiene el inversor frente
al mercado financiero. Existen tres tipos de perfiles; el primero son aquellas personas
que prefieren un riesgo muy bajo, el segundo son aquellas personas que encuentran
un equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad, y por último están esos inversores que
13

desean una alta rentabilidad con una alta posibilidad de riesgo. La última etapa es
determinar cuál es la cartera óptima para cada inversor, esta teoría será de utilidad
para el tema de las notas estructuradas, pues estas se construyen dependiendo el perfil
del inversor frente al riesgo, siendo así, se puede ver si la construcción de una nota
estructurada puede ser más beneficiosa que otro derivado financiero.

Para complementar la base teórica se utiliza el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
planteado por Sharpe (1964) este modelo permite estimar la rentabilidad esperada en
función del riesgo sistemático (el riesgo sistemático es exógeno por lo que no se
puede controlar, sin embargo, existe otro tipo de riesgo el cual es el riesgo no
sistemático, que es inherente de la empresa o del sector económico). En este modelo
se toma la tasa rentabilidad esperada de un activo, luego se toma la tasa de
rentabilidad esperada del mercado y un activo libre de riesgo. El modelo parte de los
siguientes supuestos:


Los inversores se cuidan del riesgo.



Los inversores buscan un equilibrio entre el retorno esperado y el riesgo.



Existe una tasa libre de riesgo.

Finalmente, los inversores son racionales y no existe asimetría de la información.
Estos supuestos son relevantes, puesto que se usan en la diversificación de Markowitz
(1952) y un activo libre de riesgo, con el fin de disminuir el riesgo del inversor y por
medio de la renta variable aumentar las posibilidades de ganancias. Gracias a este
modelo, se evidencian las relaciones que pueden obtener al poner un derivado
financiero en una nota estructurada, como elemento de renta variable.

14

1.3 Marco conceptual

Mercado financiero

Según Bancóldex (2020) es un conjunto de entidades, organizaciones, mercados y
medios que garantizan la seguridad y el movimiento del dinero del país. Se divide en
dos grandes actores, el primero es el Banco de la República el cual se encarga de
dirigir y llevar el control de la política monetaria, cambiaria y crediticia del país. El
segundo es la Superintendencia financiera de Colombia, la cual se encarga de captar,
administrar y colocar recursos tanto de las empresas como de las personas,
adicionalmente también les da el aval a diferentes entidades de actuar en el mercado
financiero. Dentro de estas instituciones que prestan servicios financieros se
encuentran bancos, cooperativas financieras, fiduciarias, administradoras de
pensiones y cesantías, depósitos, agencias de seguros, entre otros.

Instrumento financiero

Para Colfondos (2020) son aquellos instrumentos de financiación, que canalizan el
ahorro hacia la inversión, existen distintos tipos, el primero es de renta fija
(rendimiento periódico más la devolución del capital al final del periodo de tiempo)
y el de renta variable (el rendimiento puede cambiar durante el periodo de la inversión
y está sujeto a riesgos). Dentro de estos activos de renta variable se pueden encontrar
derivados (su valor depende del valor de otro activo), bono (deuda que tiene una
empresa con la persona que lo adquiere), acciones (representan la propiedad sobre
una empresa y su rendimiento varía dependiendo el desempeño que tenga la empresa),
monedas (hace referencia al mercado cambiario), productos estructurados, entre
otros.
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Retorno

Los retornos son definidos por Pliego (2004) como la variación relativa que se
produce en cualquier tipo de activo durante un período de tiempo determinado, para
así obtener el retorno de los activos.

Volatilidad

El concepto de volatilidad en la actualidad cada vez presenta una mayor importancia
en el tema financiero especialmente en las inversiones. En primer lugar, según Puig
(2019) la volatilidad registra el rendimiento de un activo o inversión desde el primer

día hasta el final de la inversión, además de esto la volatilidad muestra las variaciones
durante el tiempo lo que se denomina desviación, por esta razón la desviación se
considera un índice determinante en cuestión de volatilidad.

Existen dos situaciones en cuanto a desviaciones, se denominan altas y bajas. Las
desviaciones altas nos muestran variaciones con mayor volatilidad, lo que le advierte
al inversionista que la inversión representa mayores ganancias o mayores pérdidas,
lo que se ajustaría a un perfil de riesgo más osado sin temor de perder o ganar en
mayores cantidades. Por otro lado, existen las desviaciones bajas, las que advierten
pocas variaciones y fluctuaciones en su inversión de corto o largo plazo, lo que se
ajusta a un perfil conservador que no desea correr ningún riesgo.
Correlación

Según la Real Academia de Lengua Española correlación se define como relación
recíproca entre dos o más cosas o series de cosas. Para analizar la relación es necesario
el uso del coeficiente de correlación lo que facilita la determinación de la relación
entre variables. Existen dos modelos de correlación:


Modelo de Pearson



Modelo de rho de Spearman

Los modelos de correlación se utilizan en diferentes situaciones específicas, por
16

ejemplo el modelo de Pearson se utiliza cuando se tienen distribuciones lineales, es
por esto que para la investigación no se utilizó el modelo de Pearson, puesto que para
este caso no se puede suponer que las acciones presenten un comportamiento similar
a la normal, por esto se seleccionó el modelo de rho de Spearman que se ajusta de la
mejor manera, debido a que este se utiliza cuando no se conoce la distribución a
trabajar.

Modelo de rho de Spearman

Como es expuesto por Anderson (1999) el modelo de correlación de Spearman es un
modelo no paramétrico, es una medida de asociación lineal que utiliza rangos
(números de orden de cada grupo de sujetos) y compara dichos rangos. Cabe resaltar,
que el coeficiente de correlación se recomienda para pruebas de n menor o igual a 30
pero se puede utilizar para un n superior, siempre y cuando se estandarice el valor
crítico de Rho. El coeficiente cuenta con la siguiente fórmula:
6 Σ 𝐷2
𝑟𝑠 = 1 −
𝑛(𝑛2 − 1)
Siendo:
n= la cantidad de sujetos que se clasifican
𝑥𝑖=el rango de sujetos i con respecto a una variable
𝑦𝑖= el rango de sujetos i con respecto a una segunda variable
𝐷𝑖 = 𝑥𝑖 − 𝑦𝑖 La diferencia entre rangos
Σ D^2 La sumatoria de las diferencias al cuadrado.

Distribución normal y t-student

Según Sanchez (2015) la distribución normal es un modelo para variables aleatorias
y continuas, da la representación de frecuencias de una población de valores, su curva
normal es una campana simétrica, la forma y posición dependen de la media
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población y la desviación estándar.

Como indica Dicovskiy (2008) la t-student se creó con el fin de observar diferencias
entre dos muestras independientes con una distribución normal y que también
presenta homogeneidad en sus varianzas.

Modelo de valoración de activos financieros, siglas en inglés (CAPM)

Esta teoría menciona la relación existente entre el riesgo sistemático (el cual depende
del propio mercado y debido a esto no se puede minimizar) y el rendimiento esperado
(el cual consiste en la ganancia o pérdida que espera obtener el inversionista). Para
Kenton (2019) CAPM se usa ampliamente en todas las finanzas para fijar precios de
valores riesgosos y generar rendimientos esperados para activos, dado su riesgo y el
costo de capital, el cual es expresado por la siguiente fórmula:
𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑚) – 𝑟
𝛽𝑖=𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)
v(𝑟𝑚)

E(ri)= Retorno esperado del activo rf= Tasa libre de riesgo
β= beta de mercado
E(rm)-rf= prima de riesgo de mercado.

La beta de inversión representa el riesgo que está dispuesto a agregar el inversionista
a la cartera (1< β quiere decir que la acción es más riesgosa que el mercado por otro
lado si 1> β el riesgo de la cartera disminuirá). La prima de riesgo de mercado
describe la relación entre los rendimientos de una cartera del mercado de renta
variable y los rendimientos de los bonos del tesoro. La prima de riesgo refleja los
rendimientos requeridos, los rendimientos históricos y los rendimientos esperados.
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Teoría de portafolio de Markowitz

La teoría moderna de la cartera fue obra de Markowitz (1952) la cual expresa que es
posible construir portafolios que tengan como fin optimizar el rendimiento esperado
con un nivel de riesgo, con esa premisa se puede construir la frontera eficiente (la
cual consiste en crear portafolios que optimicen al máximo los rendimientos a un
nivel de riesgo que desee el inversor), para la construcción se usan la varianza
(dispersión definida como la esperanza del cuadrado de la desviación) y la correlación
( grado de relación en las que se mueven dos variables entre sí). También incluye la
diversificación en el portafolio, que tiene como fin gestionar los riesgos, incluyendo
distintos tipos de inversiones a los portafolios, logrando que el inversor no se exponga
solo al riesgo de un solo activo.

COLCAP

Según la Bolsa De Valores Colombiana (2020) define el COLCAP como un índice
de capitalización que refleja las variaciones de los precios de las acciones más
líquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), de estas acciones se compondrá
la nota estructurada que está de forma más explícita en la metodología y resultados
del presente documento.

Bono Yankee

Para BBVA (2020) son bonos emitidos por empresas que no son estadounidenses,
pero son emitidos en dólares y destinados al mercado financiero de estados unidos.

Simulación de Montecarlo

Para Eckhardt (1987) el modelo de Monte Carlo es una técnica de análisis numérico
que se basa en el uso de secuencias de números aleatorios para realizar el muestreo
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de los valores de las variables de probabilidad de un problema determinado.
Generando la máxima cantidad de datos posibles para acercarse al valor promedio,
en el cual los valores se obtienen a partir de las distribuciones de probabilidad de cada
variable.

Estacionalidad

Para BBVA (2020) la estacionalidad es la repetición de determinadas variaciones, en
alguna variable, cada cierto período, normalmente igual o menor a un año, por
ejemplo: El incremento de las ventas de los floricultores colombianos en fechas como
el Día de la madre en Colombia o el día de san Valentín (14 de febrero) en estados
unidos.

Tendencia

Como es expuesto por Ríos (2008) la tendencia como el comportamiento
predominante de la serie. Esta puede ser definida vagamente como el cambio de la
media a lo largo de un extenso periodo de tiempo.

Ciclo

Según Ríos (2008) el ciclo como un efecto caracterizado por oscilaciones alrededor
de la tendencia con una larga duración, y sus factores no son claros. Por ejemplo,
fenómenos climáticos, que tienen ciclos que duran varios años.

Irregularidad

Rios (2008) define irregularidad como movimientos erráticos que no siguen un patrón
específico y que obedecen a causas diversas. Este componente es prácticamente
impredecible. Este comportamiento representa todos los tipos de movimientos de una
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serie de tiempo que no son tendencia, variaciones estacionales ni actuaciones
climáticas.

Modelo autorregresivo integrado de promedio móvil (ARIMA)

Para Broz y Viego (2014) la estimación de los modelos pertenecientes a la familia
ARIMA permite predecir los valores futuros de una serie observado su
comportamiento pasado. Por otro lado, aclaran que esta estimación es válida en el
corto plazo, ya que en el largo plazo pierde significancia. En palabras de los autores:

“(…) Los modelos ARIMA predicen los valores futuros de la serie a partir de su
comportamiento pasado, sin necesidad de identificar los factores subyacentes en los
movimientos de la variable en el tiempo. Por este motivo, se les conoce como modelos no
estructurales. (…) Un proceso de media móvil es una combinación lineal de procesos de ruido
blanco, de modo que yt depende de valores presentes y pasados de un término de perturbación
caracterizado como ruido blanco.” (Broz y Viego, 2014, Pp. 39-40).

En síntesis, la familia de modelos ARIMA permite realizar pronósticos con respecto

a una variable, esta puede tener componentes de Media Móvil (retrasos en sus errores
explican su comportamiento), Autorregresivos (retrasos de la variable explican su
comportamiento), Integrados (diferenciación de la serie para buscar mayor acierto) o
una combinación de las anteriores. Por otro lado, ya que las series utilizadas son
temporales, es necesario que se cumplan ciertos supuestos econométricos planteados
por Wooldridge (2010):
“Supuesto ST (series de tiempo).1 (Lineal en los parámetros): Cada una de las
variables analizadas debe presentar un comportamiento lineal.
Supuesto ST.2 (No hay colinealidad perfecta): No existe una variable que sea
constante o que represente una combinación lineal de las demás.
Supuesto ST.3 (Media condicional cero): El error de la serie no debe estar
correlacionado con ninguna de las variables, es decir, el valor esperado del error dada
una variable debe ser igual a 0.
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Supuesto ST.4 (Homocedasticidad): La varianza de los errores es constante para cada
momento del tiempo.
Supuesto ST.5 (No hay correlación serial): Los errores de la serie en dos momentos
distintos no están correlacionados, es decir, el valor esperado de error en el periodo t
dado el periodo t+1 es igual a 0.
Supuesto ST.6 (Normalidad): Los errores son independientes de las variables
explicativas y de la variable explicada y están distribuidos como una normal.”
(Wooldridge, 2010, Pp- 370-371).
De esta manera, se procede a presentar las series analizadas, su comportamiento y
posteriormente, se aplica la metodología Box-Jenkins con el fin de estimar el mejor
modelo ARIMA que se ajuste a la serie de tiempo. Esta metodología consiste en
identificar la serie, las correlaciones presentes y la presencia de ruido blanco. Las
correlaciones parciales y simples permiten obtener una visión con respecto al modelo
tentativo ARIMA que se va a aplicar. Si la serie presenta un comportamiento de ruido
blanco, se procede a realizar los modelos tentativos, en caso contrario, es necesario
diferenciar la serie y repetir el proceso.

Una vez confirmado el ruido blanco de la serie, se realizan los modelos respectivos y
se elige el más adecuado, cuyo criterio de elección corresponde al valor AIC (criterio
de información de Akaike) y debe ser el menor posible. Luego, es necesario validar
el modelo analizando las correlaciones de los residuales y probar que estos últimos
presenten un comportamiento de ruido blanco, esto se realiza por medio de la prueba
Ljung-Box, la cual establece si los valores de la variable – residuales en este caso –
presentan dependencia entre sí. En el siguiente apartado, se presentará la metodología
Box-Jenkins para cada una de las acciones seleccionadas y su posterior
representación lineal.
Por lo tanto, los modelos AR(p), MA(q), ARMA(p,q) y ARIMA (p,d,q) tienen la
siguiente representación:
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𝑌𝑡 = 𝜑1𝑌𝑡−1 + 𝜑2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑎𝑡 (𝑝)

𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 − 𝜃1𝑎𝑡−1 − 𝜃2𝑎𝑡−2 − ⋯ − 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞

(𝑞)

𝑌𝑡 = 𝜑1𝑌𝑡−1 + 𝜑2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑎𝑡 − 𝜃1𝑎𝑡−1 − 𝜃2𝑎𝑡−2 − ⋯ − 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞
(𝑝, 𝑞)

𝑌′𝑡 = 𝜑1𝑌′𝑡−1 + 𝜑2𝑌′𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝𝑌′𝑡−𝑝 + 𝑎𝑡 − 𝜃1𝑎𝑡−1 − 𝜃2𝑎𝑡−2 − ⋯ − 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞

𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴(𝑝, 𝑑, 𝑞)

Donde Yt es la variable analizada y Yt-1, Yt-2, Yt-p son los rezagos de la variable.

at es el término de error y at-1, at-2, at-p son los rezagos de los errores

Y’t es la variable inducida a la estabilidad 1 y Y’t-1, Y’t-2, Y’t-p son los rezagos de la
variable.
Capítulo 2

2. Metodología

La metodología de la investigación es cuantitativa, como es expresado por Gay (1996)
la investigación de índole cuantitativa cuenta con diferentes tipos de características,
en las que se encuentran propósito, diseño, método, estrategia de recolección de datos
y la interpretación de los mismos, en este orden de ideas la investigación se efectuó
bajo el propósito de explicar la correlación de los precios de cada acción
pertenecientes a la canasta COLCAP 2019, frente a las notas estructuradas
construidas por simulación. En cuanto a la correlación entre los precios de las notas
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estructuradas simuladas y los activos miembros del COLCAP, se utilizó una cantidad
de 738 datos por acción y por nota estructurada.

2.1 Tratamiento de los datos
En primera instancia se presentan las acciones, precio y participación en el índice
COLCAP como se puede ver en la siguiente tabla:

Tabla 1 Canasta Colcap

Fuente: Bolsa de valores de Colombia

Después de observar cada una de las acciones, se eligieron las que presentaban mayor
rentabilidad, estas se hallaron por medio de los retornos y como resultado se
escogieron las 5 acciones más rentables. Para encontrar los retornos se efectuaron las
siguientes operaciones:


Primero se calcula la variación absoluta del activo en un período de tiempo.
Es decir, se calcula la diferencia entre el precio final y el precio inicial. △ 𝑃
= 𝑃𝑓 − 𝑃𝑖



Luego se divide la variación absoluta entre el precio inicial. △𝑃𝑃𝑖
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Este proceso se llevó a cabo en el programa Excel, luego de obtener los retornos se
seleccionaron las acciones que presentaron un rendimiento promedio positivo,
invirtiendo el dinero en acciones de distintos sectores económicos cumpliendo con el
supuesto de diversificación, como se puede apreciar en la siguiente tabla:
Tabla 2 Acciones seleccionadas

NEMOTÉCNICO

DESCRIPCIÓN

PFBCOLOM

PREFERENCIAL BANCOLOMBIA S.A.

ISA

INTERCONEXION

ELECTRICA

S.A.

E.S.P.
BCOLOMBIA

BANCOLOMBIA S.A.

GEB

GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. E.S.P.

CEMARGOS

CEMENTOS ARGOS S.A.

Fuente: Elaboración propia partir de la selección.

En la anterior tabla se exponen las acciones seleccionadas, las cuales son trabajadas
en la investigación. Para poder usar los precios de estas acciones (datos diarios desde
2/1/2014 hasta el 6/2/2017) es necesario corroborar si cumplen todos los supuestos
mencionados por Wooldridge (2010) para esto se usó el programa Rstudio, en este se
ejecutaron distintas pruebas que se presentan a continuación.

Preferencial Bancolombia
Ilustración 1 Precio Preferencial Bancolombia

Fuente: Elaboración propia, datos Bolsa de Valores de Colombia
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Como se observa en el gráfico anterior, no existe tendencia en la acción y no es
posible establecer algún tipo de estacionalidad. Preferencial Bancolombia tuvo su
pico máximo hacia mediados del 2014 y su cotización más baja corresponde al 2016
con cerca de $32.000 y poco más de $20.000 pesos por acción respectivamente.

Ilustración 2 Correlaciones Preferencial Bancolombia

Fuente: Elaboración propia

En el gráfico No.2, la correlación simple (izquierda) y correlación parcial (derecha)
indican que, al agregar rezagos en la serie, esta disminuye paulatinamente la
correlación de los errores. Mientras que luego del primer rezago, el comportamiento
mismo de la variable deja de estar correlacionada. Ahora, al aplicar el Test DickeyFuller –el cual permite corroborar la estacionariedad o no de la serie– se obtiene un
p-valor de 0.2645, lo cual permite afirmar que la serie no es estacionaria y por tanto
se debe diferencia.
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Ilustración 3

Fuente: Elaboración propia

Al realizar el Test Dickey-Fuller a los retornos de la acción, se obtiene un p-valor
menos a 0,01, por tanto, se confirma que la serie es estacionaria y se procede al
análisis de los correlogramas representados en la gráfica No.3. Estos
comportamientos sugieren que el modelo ARIMA óptimo es (0,0,1) o (0,1,1), ya que
la correlación simple tiene un solo valor por fuera el intervalo aceptado (líneas
punteadas) y la correlación parcial está completamente dentro del mismo. Estimando
los modelos tentativos (0,0,1) y (0,1,1), se obtienen valores AIC de -4103.28 y 4090.49 respectivamente. Por lo tanto, el modelo elegido es el ARIMA (0,0,1).

En el gráfico No.4 se presentan los gráficos correspondientes a la distribución de los
residuales en el tiempo (Standardized Residuals), la correlación simple de la serie
(ACF of Residuals), la distribución de los errores a través de una tendencia normal
(Normal Q-Q Plot of Std Residuals) y, por último, el gráfico correspondiente a los pvalores de la prueba Ljung-Box. Esta última prueba permite determinar si los
residuales son dependientes entre sí, al aplicarla al modelo, se obtiene un p-valor de
0.9899, por tanto, no se afirma que los errores tengan una dependencia mutua. Por
último, se estima la media de los residuales para comprobar un valor cercano a 0 que
define un comportamiento normal, el valor obtenido fue de 0.001798.

27

Ilustración 4 ARIMA (0,0,1) Retornos Preferencial Bancolombia

Fuente: Elaboración propia

Entonces, la ecuación del modelo ARIMA (0,0,1) para los retornos de la acción
Preferencial Bancolombia es la siguiente:
𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 − 0.0465𝑎𝑡−1
Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P.
Ilustración 5Precio Interconexión Eléctrica

Fuente: Elaboración propia, datos Bolsa de Valores de Colombia
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Ilustración 6 Correlaciones Interconexión Eléctrica

Fuente: Elaboración propia

Como se observa en el gráfico No.4, no existe tendencia en la acción y no es posible
establecer algún tipo de estacionalidad. Interconexión Eléctrica tuvo su pico máximo
hacia mediados del 2017 y su cotización más baja corresponde al final del 2015 con
cerca de $10.500 y poco más de $5.500 pesos por acción respectivamente.
En el gráfico No.5 se observan las correlaciones las cuales tienen un comportamiento
muy similar a la acción Preferencial Bancolombia, además, luego de realizar el Test
Dickey-Fuller, se encuentra que la serie es no estacionaria.
Ilustración 7 Correlaciones Retornos Interconexión Eléctrica

Fuente: Elaboración propia
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Luego de aplicar nuevamente el Test Dickey-Fuller a la serie diferenciada, se
encuentra un p-valor menor a 0.01, por tanto, la serie es estacionaria. Al tomar los
correlogramas (gráfico No.6) se observa que los modelos ARIMA tentativos para esta
acción son: (1,0,1), (1,1,1), (2,0,1), (2,1,1), (3,0,1), (3,1,1), (3,0,2) Y (3,1,2). Lo
anterior dado que los valores de las correlaciones simple y parcial están muy cerca
del intervalo aceptado.
Estimando los ARIMA tentativos, se obtiene que aquel con el AIC más bajo (3942.83) corresponde al modelo (2,0,1). En el gráfico No.8 se observa el consolidado
del modelo, donde se representan los residuales, correlación simple, distribución
normal y los valores para la prueba Ljung-Boxx, la cual arroja un valor 0.9993 que representa
la no dependencia de los errores. Además, al estimar la media de los residuales, se obtiene
un valor de -0.008970276 el cual es muy cercano a 0 y sumado este resultado a las gráficas
obtenidas, se infiere un comportamiento normal en los errores del modelo.

Por último, la ecuación del modelo ARIMA (2,0,1) es la siguiente:
𝑌𝑡 = 0.7426 𝑌𝑡−1 − 0.1227 𝑌𝑡−2 + 𝑎𝑡 + 0.6842 𝑎𝑡−1
Ilustración 8 ARIMA (2,0,1) Retornos Interconexión Eléctrica

Fuente: Elaboración propia
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Bancolombia
La acción de Bancolombia no presenta una tendencia clara ni estacionalidad aparente.
El valor máximo alcanzado por la acción está a finales del 2014 y el mínimo se
encuentra a comienzos del 2016 con $30.000 y $18.500 pesos por acción
respectivamente.
Ilustración 9 Precio Bancolombia

Fuente: Elaboración propia, datos Bolsa de Valores de Colombia

Ilustración 10 Correlaciones Bancolombia

Fuente: Elaboración propia
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En el gráfico No.10 se observan las correlaciones simples y parciales de la acción,
donde las primeras tienen un comportamiento descendente al aumentar los rezagos y
en la segunda, al pasar de la primera diferencia si pierde correlación en los rezagos.
Por otro lado, al aplicar el Test Dickey- Fuller da como resultado una serie no
estacionaria, por ello se procede a diferenciar y realizar nuevamente los cálculos.

Ilustración 11Correlaciones Retornos Bancolombia

Fuente: Elaboración propia

Al graficar nuevamente las correlaciones parciales y simples, se observa que los
rezagos diferentes a 0 permanecen dentro del intervalo de confianza – a excepción
del lag 6 – y al aplicar nuevamente el Test de Dickey-Fuller, se obtiene un p-valor
menor a 0.01. Por ello, los modelos tentativos ARIMA son: (0,0,1) y (0,1,1). Luego
de estimar ambos modelos, se obtiene que el más adecuado es el (0,0,1) dados sus
valores AIC.

En el gráfico No.12 se observa que los residuales tienen un comportamiento cercano
a 0 a lo largo de la serie, además, la correlación simple de los mismos se mantiene
dentro del rango aceptado (línea puntuada), ya que el valor del lag 6 es muy pequeño
para ser representativo. Por otro lado, en el Normal Q-Q Plot of Std Residuales se
presenta que los errores de la serie – en su mayoría – tienen a comportarse de manera
normal. Sin embargo, para estar más seguros, se realiza el Test Ljung-Box y se toma
la media de los residuos. En el primer caso, el p-valor es de 0.9952 validando la no
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dependencia de los errores, mientras que en el segundo caso el valor es -0.001066.
La ecuación ARIMA (0,0,1) es:
𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 − 0.0079𝑎𝑡−1
Ilustración 12ARIMA (0,0,1) Retornos Bancolombia

Fuente: Elaboración propia
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Grupo Energía de Bogotá

En el gráfico No.13 se presenta el comportamiento de la acción Grupo Energía de
Bogotá a lo largo del periodo analizado. Su valor más alto lo alcanzó a mediados del
2016, mientras que su precio más bajo fue a inicios del 2014. Estos valores son $2.100
y $1.650 pesos por acción.
Al observar las correlaciones de la acción, se presentan comportamientos muy
similares con respecto a las acciones previamente analizadas. Donde las correlaciones
simples disminuyen con el tiempo y las parciales no presentan picos significativos
luego del primer rezago. En adición, al realizar el test Dickey-Fuller, se obtiene que
la serie no es estacionaria y por ello se procede a diferenciarla y realizar nuevamente
las pruebas.

Ilustración 13 Precio Grupo Energía de Bogotá

Fuente: Elaboración propia, datos Bolsa de Valores de Colombia
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Ilustración 14 Correlaciones Grupo Energía de Bogotá

Fuente: Elaboración propia

En el gráfico No.15 se observa que luego de diferenciarlas, existen picos
significativos en las correlaciones simples y parciales. Además, al realizar
nuevamente el Test Dicley-Fuller, se obtiene un resultado estacionario. Es así que los
modelos tentativos ARIMA son: (2,0,3), (2,0,2), (2,0,1), (2,1,2) y (2,1,3).
Ilustración 15 Correlaciones Retornos Grupo Energía de Bogotá

Fuente: Elaboración propia
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Estimando los modelos respectivos, se obtienen valores ACI entre -4.740 y -4.760,
resultado el ARIMA (2,0,1) el más adecuado según los datos analizados, por ello, se
procede a validar el modelo con respecto al comportamiento de los residuales.

En la gráfica No. 16 se presenta el consolidado de las pruebas aplicadas al ARIMA
de la acción GEB, donde se observa un comportamiento de los residuales, que, si bien
tiene picos sobre salientes al comienzo y al final del periodo analizado, estos tienden
a 0. Por el lado de las correlaciones parciales se observa que todos los rezagos se
encuentran dentro del intervalo de confianza y el Normal Q-Q Plot, refleja lo dicho
anteriormente, ya que presenta colas alejadas de la tendencia central. Por lo tanto, se
aplica el Test Ljung-Box cuyo objetivo es determinar si los residuales de una serie
presentan dependencia entre sí. El p-valor encontrado es de 0.9589, por tanto, esta
serie no posee dependencia interna. Por último, se toma la media de los residuos cuyo
valor es 0.003634 y dado que es cercano a 0, se acepta el modelo. Entonces, la
representación ARIMA es:
𝑌𝑡 = 0.4483𝑌𝑡−1 − 0.0786𝑌𝑡−2 + 𝑎𝑡 + 0.6241𝑎𝑡−1
Ilustración 16 ARIMA (2,0,1) Retornos Grupo Energía de Bogotá

Fuente: Elaboración propia
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Cementos Argos S.A.

La última acción analizada corresponde a Cementos Argos. En el gráfico No.17 se
presenta su comportamiento entre el periodo analizado y se observa que no presenta
una tendencia clara ni estacionalidad aparente. Sus picos más altos los alcanza tanto
a mediados del 2014 como en el 2016 con un valor cercano a $12.000 pesos por
acción. Por otro lado, los precios más bajos se presentaron a inicios del 2015, con un
valor de $7.800 pesos por acción.
Ilustración 17 Precio Cementos Argos S.A.

Fuente: Elaboración propia, datos Bolsa de Valores de Colombia

En el gráfico No.17 se observan las correlaciones parciales y simples de la acción
analizada, donde al ACF disminuye a medida que aumentan los lags y la correlación
en el PACF es representativa solo en el primer rezago. Dado lo anterior, se procede a
realizar el test Dickey-Fuller en busca de estacionariedad, dando como resultado un
p-valor de 0.6951lo cual significa que no es estacionaria.
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Ilustración 18 Correlaciones Cementos Argos S.A.

Fuente: Elaboración propia

Para corregir la no estacionariedad, se realiza una diferenciación de la serie y se
grafican nuevamente los correlogramas, además de realizar el test Dickey-Fuller.

Ilustración 19 Correlaciones Retornos Cementos Argos

Fuente: Elaboración propia

El gráfico No.19 representa las correlaciones de la serie diferenciada, donde se
observa un comportamiento dentro de los parámetros para la correlación parcial y un
valor representativo para la correlación simple. Por otro lado, al realizar el Test
Dickey-Fuller, se obtiene que la serie es
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Estacionaria y por ello se procede a estimar los modelos ARIMA tentativos
correspondientes a (0,0,1) y (0,1,1).
De la estimación realizada, el modelo (0,0,1) es aquel con el AIC más bajo, por ello
se realizan las pruebas para los residuales las cuales se observan en la gráfica No.20.
Si bien se presentan algunos picos al comienzo y al final de la serie, en general, los
residuales se comportan con media 0. La correlación simple de los residuales está
dentro de los parámetros aceptados y los errores siguen una tendencia normal de
acuerdo al Normal Q-Q Plot. Por último, al realizar el Test Ljung-Box, se obtiene un
p-valor de 0.972, el cual representa la no dependencia de los errores en este modelo.
Entonces, la representación del ARIMA (0,0,1) es la siguiente:
𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 + 0.0513𝑎𝑡−1
Ilustración 20 ARIMA (0,0,1) Retornos Cementos Argos S.A.

Fuente: Elaboración propia
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Al establecer los modelos arima para cada acción, se procede a realizar la simulación
Montecarlo acomodándose a cada fórmula de Yt, como se muestra en la siguiente
tabla:
Tabla 3 Yt por accion

Acción

Formula Yt

PFBCOLOM

𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 − 0.0465𝑎𝑡−1

ISA

𝑌𝑡 = 0.7426 𝑌𝑡−1 − 0.1227 𝑌𝑡−2 + 𝑎𝑡
+ 0.6842 𝑎𝑡−1

BCOLOMBIA

𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 − 0.0079𝑎𝑡−1

GEB

𝑌𝑡 = 0.4483𝑌𝑡−1 − 0.0786𝑌𝑡−2 + 𝑎𝑡
+ 0.6241𝑎𝑡−1

CEMARGOS

𝑌𝑡 = 𝑎𝑡 + 0.0513𝑎𝑡−1

Fuente: elaboración propia a partir de los resultados de cada modelo

𝑌𝑡−𝑛; 𝑎𝑡−𝑛 es expresado como distribución normal donde la probabilidad es aleatoria,
se selecciona la media y desviación estándar de los datos originales, a través de la
herramienta tabla de datos, con esto se elaboró la simulación de los 738 datos 1000
veces, posteriormente se realizó el promedio con las mil filas de cada fecha desde el
2/1/2014 hasta el 6/2/2017, con el fin obtener una serie de datos por acción.

2.2 Implementación del modelo de Markowitz
A partir de las simulaciones de los modelos autorregresivos de media móvil, se da
inicio a la implementación del modelo de Markowitz necesario para crear los
portafolios que son la base para la creación de las notas estructuradas simuladas, en
la cual se establece que por medio de los retornos y el riesgo de cada acción se generan
un número establecido de portafolios.
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Dependiendo del perfil del riesgo de cada inversionista se recomiendan porcentajes
distintos de inversión en las acciones, una persona sin temor al riesgo elegirá un
portafolio con rendimientos más altos y por lo tanto con un mayor riesgo. Por otro
lado, una persona aversa al riesgo preferirá un portafolio con un riesgo más bajo, lo
que con llevará a menores rendimientos.

En cuanto a la conformación de los portafolios se siguieron los pasos que indica
Markowitz para el modelo, en primera instancia se observaron las series corregidas
de las cinco acciones seleccionadas. Al analizar las series corregidas de los datos
originales, se observó que era necesario promediar el total de los datos de cada una
de las acciones desde el 2/1/2014 hasta el 6/2/2017 y el promedio de la tasa libre de
riesgo para las mismas fechas.

Markowitz (1952) dice que para la creación de portafolios se deben establecer tres
variables fundamentales; las acciones para la conformación del portafolio, el análisis
del mercado que en este caso es la variable del Colcap y una tasa libre de riesgo. En
la elección de tasas libres de riesgo se presentaron algunos problemas, debido a que
el rendimiento de las acciones no era el más alto, así que en varios casos las tasas
tenían desempeños anuales del 5,52%, 6,68% y 7,60% superiores a los rendimientos
anuales de las acciones, lo que provocaría un error en la teoría, pues el inversor
desearía invertir en las tasas libres de riesgo por encima de las acciones.
Para solucionar el problema se eligió el “bono yankee 2019”, puesto que para las
fechas analizadas cumplía con un porcentaje menor de rendimiento a las acciones del
portafolio (2,29%) estos bonos son emitidos por el gobierno y registrados en la bolsa
de valores de Nueva York, son distribuidos principalmente en ese país, pero también
se emiten a otros países para ser negociados, de esta manera se ajusta perfectamente
para la construcción de los portafolios.

Con las variables establecidas, se procedió a hallar la desviación estándar un factor
indispensable para la creación de la matriz de varianza y covarianza mostrada a
continuación, esta es necesaria para el análisis de la varianza de cada uno de los
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portafolios.
Tabla 4 Matriz de varianza y covarianza

MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA
PFBCOLOM

ISA

BCOLOMBIA

GEB

CEMARGOS

PFBCOLOM

0,056102287

0,01417936

0,01156639

-0,00061463

-0,0014575

ISA

0,014179362

0,07033929

0,01037127

-0,00015804

-0,0049724

BCOLOMBIA

0,011566392

0,01037127

0,06207637

-0,00010642

-0,00084204

GEB

-0,000614632

-0,00015804

-0,00010642

0,02428752

-0,00197181

CEMARGOS

-0,001457495

-0,0049724

-0,00084204

-0,00197181

0,07145851

Fuente: Elaboración propia datos tomados de las series corregidas de las acciones.

Los datos anteriores se usaron para establecer el riesgo que tendrá cada portafolio
dependiendo la participación de cada acción. Luego de analizar cada factor, se da
inicio a la creación del portafolio inicial, donde se establecen tres restricciones
necesarias para que el rendimiento buscado por el inversor en el portafolio sea
óptimo.

El portafolio inicial no presenta diversificación, debido a que su totalidad está
representada por una sola acción, esto no es recomendable pues el riesgo de pérdida
es alto y se estaría incumpliendo con la “diversificación de portafolios”.
Tabla 5 Portafolio Inicial

MODELO

Wi

R. ANUAL

BETA

PFBCOLOM

0,00%

5,600%

-0,02983477

ISA

0,00%

5,405%

-0,00166551

BCOLOMBIA

100,00%

2,347%

0,04857103

GEB

0,00%

3,695%

0,05622705

CEMARGOS

0,00%

8,188%

0,04374958

SUMA Wi

100,00%

BETA P

0,04857103

Fuente: Elaboración propia de los rendimientos anuales de cada acción.

El modelo anterior es fundamental para la creación de los demás portafolios
eficientes, ya que viene acompañado de las variables retorno anual y riesgo que
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presenta la inversión. Posteriormente se establecen tres restricciones necesarias para
cada una de las combinaciones posibles:


Sin importar cuales sean las combinaciones, el total siempre debe sumar 100%



Al no existir ningún tipo de venta en corto o apalancamiento, la suma de todas
las combinaciones debe ser mayores o igual a cero.



El rendimiento se modificará para cada portafolio según el valor que este
necesite.

Estas restricciones arrojaron cinco diferentes combinaciones de inversión con las
acciones cuyo rendimiento es distinto, que posteriormente se usaron para la creación
de las diferentes notas estructuradas como se muestra a continuación:

Tabla 6 Inversión según cada rendimiento de los portafolios

PORTAFOLIOS

INVERSIÓN A NIVEL PORCENTUAL

PORTAFOLIOS RENDIMIENTO ESPERADO PFBCOLOM ISA

BCOLOMBIA

GEB

CEMARGOS

1

2,290%

0,00%

0,00%

100,00%

0,00%

0,00%

2

3,765%

7,85%

7,15%

25,56%

56,27%

3,16%

3

5,239%

17,06%

13,55%

6,27%

39,27%

23,85%

4

6,714%

23,67%

18,14%

0,00%

7,95%

50,24%

5

8,188%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

Fuente: Elaboración propia datos tomados del portafolio inicial y las restricciones.

Con los datos de cada portafolio como se evidencio en la tabla anterior, se formuló la
frontera de eficiencia, la cual muestra cada uno de los portafolios con su respectivo
rendimiento y riesgo que se verá reflejado en las notas estructuradas, además se
agregaron variables como mínima varianza e índice de Sharpe, que facilitan el análisis
del comportamiento de los portafolios, identificando qué portafolios son más
eficientes y a su vez cuales representan mayor ganancia al inversionista.
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Ilustración 21 Frontera de eficiencia

Fuente: Elaboración propia, ilustración grafica de cada uno de los portafolios

De la anterior gráfica se sustrajeron los portafolios que serán utilizados para la creación de la
nota estructurada.

Capítulo 3
3. Resultados
3.1 creación de las notas estructuradas

La creación de la nota estructurada se realizó con el objetivo de poder hacer las
correlaciones entre las acciones y las notas estructuradas, debido a que en el mercado
colombiano no existen precios de estos productos estructurados de este tipo. Se
seleccionaron los portafolios 2, 3, 4 expuestos en la tabla número 6, debido a que son
los portafolios que mantienen su inversión en la mayoría de las acciones. Para la
creación de la nota estructurada primero se mantiene el supuesto expresado por
Gonzales (1998) el cual explica que un activo sintético (como la nota estructurada)
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es un producto financiero que no tiene el mismo valor a otros instrumentos, sin
embargo, lo que busca el producto es replicar las mismas características de un activo
financiero.

En este orden de ideas una nota estructurada puede asemejarse a un portafolio de
inversión hecho a medida de las necesidades del inversionista, como es explicado por
el experto Jhon Moreno (profesor de la universidad externado e investigador en el
área financiera hace más de 10 años), quien luego de realizar una entrevista corroboró
la idea de que no pueden existir dos notas estructuradas con el mismo precio debido
a que son “personalizadas”.
Para la simulación se utilizó el método de Montecarlo, en el cual se simuló una
cantidad de 739 datos simulados 1000 veces para recrear el comportamiento de cada
nota, posteriormente se realizó el promedio de cada fecha para obtener 739 datos por
nota y así crear los precios simulados que son necesarios para realizar la correlación
de Spearman.

3.2 Correlación de Spearman
Para saber el tipo de relación entre las notas simuladas anteriormente descritas y las
acciones, se acudió a la correlación de Spearman, teniendo en cuenta que esta
correlación es para una cantidad de observaciones no superior a 30 pero que puede
ser estandarizada para poder ser utilizada si los datos superan este margen, para ello
se utilizó el programa de procesamiento de Datos Excel en el cual se desarrolló paso
a paso la siguiente fórmula:
𝑟𝑠 = 1 −

6 Σ 𝐷2
𝑛(𝑛2 − 1)

Siendo:
N: la cantidad de datos de la muestra, en este caso el precio de las acciones diarias
(desde 2/01/2014 hasta el 6/02/2017) y de las simulaciones de precio de las notas en
el mismo periodo de tiempo.
𝑥𝑖=el rango de precios por fechas de cada acción
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𝑦𝑖= el rango de precios por fecha de cada nota estructurada
𝑥𝑖 − 𝑦𝑖= la diferencia entre rangos
Σ D^2 la sumatoria de las posiciones al cuadrado
Para realizar la sumatoria de las posiciones al cuadrado, primero se elaboró de manera
individual el rango de cada una de las series utilizando la fórmula en Excel
JERARQUIA.MEDIA, seguido de ello se efectuó la diferencia entre ambos rangos
fecha a fecha y se elevó al cuadrado, para terminar en la sumatoria total y obteniendo
el numerador de la fórmula, a su vez se elaboró el denominador y la operación total
para obtener un coeficiente de cada acción frente a cada nota, como está expuesto en
la siguiente tabla:

Tabla 7 Resultados de coeficiente de Correlación de Spearman

PFBCOLOM

ISA

BCOLOMBIA GEB

CEMARGOS

NOTA 1 0,02602887

-0,03623404

0,04325538

-0,023567299 -0,04878503

NOTA 2 0,00355667

-0,01228345

0,02877696

-0,034530951 -0,02948353

NOTA 3 -0,01347441

-0,04620552

0,00146073

-0,048734616 -0,06350574

Fuente: elaboración propia

De los coeficientes de correlación de Spearman anteriormente expuestos, se realizó
la siguiente hipótesis para ser la significancia de cada uno de los coeficientes de
correlación:
𝐻 0: 𝑟𝑠 = 0
𝐻 1: 𝑟𝑠 ≠ 0
Ho: no presentan ningún tipo de relación H1: presentan relación
Ya que se está probando que, si la correlación es significativa para los datos, es
necesario estandarizar a 𝑟𝑠 debido a que supera la cantidad de datos (30 datos tabla
del valor 𝑟𝑠 expuesta en los anexos) a un valor t de Student con la fórmula:

𝑛−2

𝑡 = 𝑟𝑠 ∗ √1−𝑟2
𝑠
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Luego de realizar el cálculo se obtuvo el valor estandarizado para cada una de los
resultados de la siguiente forma:

Tabla 8 rs estandarizado a t

PFBCOLOM ISA

BCOLOMBIA GEB

CEMARGOS

NOTA 1

0,71551908

-0,96566563

1,1997231

-0,631961339

-1,29235632

NOTA 2

0,09666221

-0,33121375

0,79218088

-0,92103408

-0,78833103

NOTA 3

-0,36311344

-1,22553086

0,03965763

-1,291051761

-1,67063644

Fuente: elaboración propia

Al obtener los coeficientes estandarizados para t-student expuestos en la tabla número
8, se buscó el valor crítico en la tabla t-student (que se encuentra en la sección de
anexos) eligiendo un nivel de confianza del 5% y la opción de infinitos grados de
libertad debido a la amplitud de datos (738) obteniendo un valor crítico de la siguiente
manera:
Ilustración 22 Recorte realizado a la tabla t-student

Fuente: recorte realizado a la tabla original expuesta en los anexos
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Al comparar el estadístico obtenido de la estandarización contra el valor crítico de
1,645 se obtuvieron los siguientes resultados:
Tabla 9 comparación entre estadístico y valor crítico

PFBCOLOM

ISA

BCOLOMBIA

GEB

CEMARGOS

1,1997231

-0,631961339

-1,29235632

0,79218088

-0,92103408

-0,78833103

0,03965763

-1,291051761

-1,67063644

correlacion

0,71551908

0,96566563

nota 1
correlacion

0,09666221

0,33121375

nota 2
correlacion

-0,36311344

1,22553086

nota 3
Fuente: elaboración propia

Como se observa en la anterior tabla todos los coeficientes de correlación de
Spearman que están con color verde, están dentro del intervalo del valor crítico, lo
que supone que se acepta en una proporción de 14 entre 15 escenarios Ho, entonces
es posible afirmar que las notas estructuradas no presentan relación alguna a un nivel
de significancia del 5%.
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Capítulo 4
Conclusiones
Se realizaron los objetivos propuestos en la investigación, que consistieron en
demostrar la relación entre una nota estructurada y los demás instrumentos
financieros en el mercado de valores colombiano, sin embargo, estos no presentan
relación alguna, como lo reflejan los resultados de la correlación de Spearman,
aplicada a la nota estructurada y demás activos seleccionados para la investigación,
Rechazando la hipótesis de una relación inversa como se expone en el trabajo de
Garcés, Garzón y Ortiz (2016).

Los modelos autorregresivos integrados de media móvil que se utilizaron para
simular el comportamiento de cada una de las acciones (cumpliendo con los supuestos
de Wooldridge (2010), fueron fundamentales en la creación de portafolios óptimos
que se usaron para simular las notas estructuradas con diferentes porcentajes de
participación.

Luego de presentar dificultades en la recolección de datos, se generó la necesidad de
solventar esto a través de la creación de precios de las notas estructuradas, para lo
cual se logró crear dichos precios a partir del trabajo conjunto entre los modelos
ARIMA y Markowitz, con esto se evidencio la utilidad de métodos de simulación
para la representación de comportamiento, en este caso de manera aleatoria de los
precios que podrían tomar las notas en 1000 escenarios para el periodo descrito.

A su vez se logró observar cómo el mercado de valores de Colombia tiene
comportamientos particulares puesto que en el mercado financiero la renta fija
representa mayor rendimiento para los inversionista que la renta variable, por esa
razón, al momento de diseñar los portafolios utilizando la teoría propuesta en el
modelo de Markowitz, se pudo evidenciar que los bonos colombianos (TES), tienden
a superar el rendimiento que puede llegar a ofrecer un portafolio con activos de renta
variable a un inversionista. Es por esto que para poder crear los portafolios se
analizaron varios bonos, hasta llegar al bono yankee como variable libre de riesgo.
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Además, los resultados de esta investigación pueden ayudar a la población
colombiana, pues como es expresado por el diario de la republica (2018) el dinero
“bajo el colchón” o las denominadas “cadenas” siguen teniendo una participación
importante del ahorro colombiano, pues el 24% de los habitantes ahorran en entidades
financieras y otro 33% hace el ejercicio de ahorrar por su propia cuenta. Los
instrumentos financieros como las notas estructuradas son una alternativa para las
personas, pues presentan la posibilidad de mitigar el riesgo a través de la composición
“personalizada” que tienen estos productos, con estos productos se podría incentivar
a las personas que aún no invierten en el mercado financiero, con el diferencial de
incluir activos de renta fija, que como se expuso anteriormente presentaron
rendimientos superiores frente a los activos de renta variables. Con esto las personas
empezarían a realizar inversiones en las notas, debido a que esta les permitirá
ajustarse a su perfil, lo que genera un aumento en la participación en el mercado
financiero, reduciendo los riesgos mientras se trata de maximizar las ganancias, con
el fin de generar mayor estabilidad financiera, haciendo con este un uso práctico del
ahorro.
Además, el proyecto investigativo ayudo a la comprensión de las notas estructuradas,
teniendo en cuenta información como: precios y su composición; pues al ser un
producto novedoso en los mercados latinoamericanos, se pudo evidenciar la falta de
información sobre las notas estructuradas; pues en este momento hablar de este tipo
de instrumento financiero es una alternativa y no un instrumento tradicional para las
inversiones y la utilización del ahorro, sin embargo, puede ser

atractivo para

investigadores del campo financiero que estén buscando opciones de inversión en el
mercado de valores.

El mercado colombiano al ser tan limitado ofrece pocas opciones en cuanto a acciones
se refiere, sin embargo, las notas estructuradas brindan la posibilidad de poder
mezclar esas acciones con distintos bonos de renta fija para poder construir el
portafolio ideal según el perfil del consumidor, esta opción otorga el beneficio de
diversificar y ampliar las opciones que tiene el consumidor que por ser personalizada
se llegara a sentir más cómodo con la inversión que se está realizando.
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Anexos

Anexo 1 Entrevista escrita a Experto Jhon moreno

Entrevistador: Puedes decir tu nombre por favor
Experto: Ehhhh... Jhon Moreno profesor de la universidad el externado, docente
investigador desde hace diez años, acá en la universidad.
Entrevistador:Bueno profe lo que vinimos a preguntar fue, es que necesitamos hablar
sobre notas estructuradas, porque no encontramos información al respecto ya que es
algo que no se trata mucho en Colombia, entonces queremos saber maso menos en
qué rangos se venden, ya que sabemos que se subastan más que todo, entonces esa
era la pregunta.
Experto: entonces depende del tipo de nota, ósea esencialmente que es una nota
estructurada, básicamente es un mecanismo, es un tipo de producto financiero que se
estructura como su nombre lo indica, en función de cubrir un tipo de riesgo muy
especial, digamos un perfil de riesgo muy particular.
Okey entonces el valor de la nota se determina en subastas, pero esencialmente está
marcado en que es lo que yo meto dentro de esa nota para lograr hacer esa cobertura,
entonces si pensáramos en derivados muy básicos, tipo opciones, futuros o forwards,
ellos cubren un tipo de riesgo muy específico, la combinación de ellos nos lleva a
combinaciones muy particulares, muy especiales.
Entonces dependiendo lo que yo meta dentro de esa nota, dependerá también su valor.
De qué otra cosa va a depender, de qué activos subyacentes están detrás de esos
derivados, ¿qué tan volátiles son?
Obviamente a mayores volatilidades precios más altos, en momentos como la actual
situación, por ejemplo, hay monedas ahí, tipos de cambio, la tasa puede ponerse
bastante alta y fluctuante, pero en general, la respuesta a eso es respuesta de
economista.
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Depende, ¿depende de qué? Depende del perfil de riesgo que yo quiera cubrir,
depende del tipo de subyacentes que tengo, el nivel de volatilidad en los mismos y
monedas, son esencialmente base a eso.
Qué pasa en Colombia, Colombia es un país que está en proceso de desarrollo, que
digamos a nivel de mercados financieros, no tenemos un mercado de derivados muy
desarrollados, básicamente lo que más se utiliza aquí son los futuros y particularmente
futuros sobre el tipo de cambio.
Hay una intención de la bolsa ya desde hace algunos años de que por ejemplo se
trancen opciones, pero negociaciones han habido muy pocas, por una razón muy
sencilla y es que ese tipo de notas o ese tipo de productos ya más sofisticados que los
simples futuros, requieren un mercado de subyacentes profundo, y no somos un país
donde por ejemplo entre las personas naturales haya una ideología, de que acá como
personas naturales, coger nuestros ahorros de pensión e invertirlos, no tenemos esa
dinámica, entonces eso hace que nuestro mercado no sea profundo y ante un mercado
poco profundo, no hay mucho interés. Si hay cuatro compradores a ellos no les
interesa, comprar opciones sobre el producto porque básicamente ellos mandan el
precio en función de la demanda que tienen.
Entonces para el mercado local es un proceso que está en desarrollo los valores pues
dependerán cómo te digo, de lo que se quiera cubrir y lo que allá por debajo de ello,
lo idea es que a futuro con el tema de nuevas tecnologías, todo el tema de inteligencia
artificial y computacional, aplicada al tema financiero que se abra un mundo más
grande de personas, ya con personas naturales, que los bancos empiecen a ofrecer
notas, sin necesidad de que sean montos muy altos, con el ánimo de dar profundidad
al mercado, entonces esa sería la respuesta.
Entrevistador: Gracias
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Anexo 2 Tabla de Valores críticos de coeficiente de correlación de rango de
Spearman

Fuente: substrida de Distribution of Sums of Squares of Rank Differences for Small
Samples”, E.
G. Olds, Annals of Mathematical Statistics, Volumen 9 (1938)
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Anexo 3 Tabla de Valores críticos de t página

Fuete: recopilado de la página 778 de Introducción a la probabilidad y estadística de.
Mendenhall, Beaver,Beaver.
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